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万事俱备 
五粮液 2012 年投资者交流会纪要 

报告关键点： 
 新领导集体最终确立； 

 产能释放，重构产品线； 
 顺应市场变化，改革营销体制 

报告摘要： 

 寄予厚望，目标明确：按照四川省打造中国白酒金三角、打造千亿的企业集团

的发展目标，行业龙头公司五粮液被寄予厚望。结合集团公司“十二五”冲千

亿的目标，作为白酒主业的股份公司制定2015年销售收入达到600亿规模，“十

三五”实现1000亿的销售目标。以此计算，五粮液股份未来几年销售收入的复

合增长率在30%以上。 

 内涵与外延式发展并进：完成“十二五”末股份公司实现600亿的销售规模，仅靠

内涵式发展将比较吃力，公司决定通过内涵和外延式发展并进的方式实现，其

中，规划外延式发展的销售规模将占到约17%。公司内涵式发展是通过“多香并

举”和推新品实现。外延式扩张，公司已经过近4年准备。“十二五”期间公司

将出手并购优质白酒产企业以实现产能释放和占领部分区域市场。我们认为：

公司走内涵与外延式发展战略真正地将公司品牌、生产和资本优势充分发挥出

来了。 

 营销体制改革：五粮液放量的同时，腰部发力是公司未来营销工作的重点。中

档酒放量需要公司强大的营销能力，然而这是五粮液所欠缺的。近2年公司进行

华东营销中心的改革试点。公司近期除华东营销中心外，还将设立华北、西南

两家营销中心、并同时成立相应的3家销售公司（一套人马，两块牌子）。我们

认为，在营销中心充分授权后，公司将能够更加贴近市场，提高市场反应速度，

使五粮液系列产品形成合力，淡化之前品牌事业部的纵向管理模式，市场更加

扁平化。 

 上调盈利预测，维持投资评级：此次五粮液投资者交流会基本落实了我们去年

以来对五粮液未来发展战略和方向的设想和判断。我们认为公司未来发展的战

略框架已经基本构建完毕，符合未来5-10年中国经济和白酒行业发展的趋势，

关键就是看具体的执行情况。相信公司在新一代领导集体的带领下完成二次创

业，引领五粮液进入一个崭新的时代！参照公司中报业绩预报，上调公司2012

年的每股收益三个百分点，2012-2014年 EPS分别为 2.41、3.16和4.08元，复

合增长率35%，给予2012年21XPE，6个月目标价50元，维持买入-A的投资评级。 

 风险提示：激烈的市场竞争和食品安全是行业的主要风险。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  15,541.3  20,350.6  27,780.7  36,107.7  45,261.8 
Growth(%) 39.6% 30.9% 36.5% 30.0% 25.4% 

净利润  4,562.1  6,394.4  9,112.6  11,943.4  15,447.5 
Growth(%) 35.5% 40.1% 47.1% 31.1% 29.3% 

毛利率(%) 68.7% 66.1% 68.7% 69.5% 69.9% 

净利润率(%) 28.3% 30.3% 32.6% 32.9% 33.9% 

每股收益(元)  1.16  1.62  2.41  3.16  4.08 

每股净资产(元)  4.84  6.18  8.65  11.83  15.93 

市盈率 31.6 22.6 15.2 11.6 9.0 

市净率  7.6  5.9  4.2  3.1  2.3 

净资产收益率(%) 24.8% 27.3% 28.0% 26.9% 25.8% 

ROIC(%) 56.4% 112.1% 254.3% 41.8% 61.5% 

EV/EBITDA  19.0  13.7  11.1  7.4  4.9 

股息收益率 0.4% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

ReportType 公司快报/证券研究报告 
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评级： 买入-A 
 上次评级： 买入-A 

目标价格： 50.00 元 
期限： 6 个月 上次预测： 50.00 元 

现价（2012 年 08 月 13 日） ： 36.13 元 

报告日期： 2012-08-13 
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总市值(百万元) 138,856.46 

流通市值(百万元) 138,838.91 

总股本(百万股) 3,795.97 

流通股本(百万股) 3,795.49 

12个月最低/最高 29.82/40.80 元 

十大流通股东(%) 61.09% 

股东户数 266,823 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 0.60 12.79 9.61 

绝对收益 (0.46) 3.80 (6.69) 
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8 月 7 日，我们参加了五粮液公司在深圳举行的投资者交流会。公司的高管：集团公

司董事长唐桥先生、股份公司董事长刘中国先生、股份公司副总经理朱忠玉先生、副

总经理彭智辅先生参加了会议并与参会者互动交流。 

 

由于许多改革方案还未经过公司董事会审议批准，因此对一些问题不便直接回答，但

我们透过此次交流会还是基本掌握了公司未来发展的思路和方向。 

 

1. 寄予厚望，目标明确 

白酒产业作为四川省重要的经济抓手，被省委、省政府寄予厚望。按照四川省打造中

国白酒金三角、打造千亿的企业集团的发展目标，行业龙头公司五粮液无可争议地被

赋予重要的使命。结合集团公司“十二五”冲千亿的目标，作为白酒主业的股份公司

制定 2015 年销售收入达到 600 亿规模，“十三五”实现 1000 亿的销售目标。以此计

算，五粮液股份未来几年销售收入的复合增长率在 30%以上。 

 

2. 新的领导集体最终确立 

去年初至今，公司新一届领导集体的组成一直为市场所关注。近期公司发布公告：宜

宾国资委无偿划转约 20%五粮液股份公司的股份给集团公司，以及通过此次投资者交

流会的情况分析，唐总作为公司集团和股份公司掌门人已经基本可以确定。此次集团

获得 20%股份公司股权后，作为集团董事长的唐总将“名正言顺”地参与股份公司的

经营决策。另外，唐总作为股份公司的党委书记，对股份公司的生产经营负有直接责

任。我们认为股份公司以唐总为领导核心、刘中国董事长负责全面经营管理工作、朱

忠玉副总经理负责营销、陈琳副总经理负责生产、彭智辅副总经理负责资本运作的领

导团队已经形成。 
 

3. 内涵和外延式发展并进 

   

管理层分析认为，完成“十二五”末股份公司实现 600 亿的销售规模，仅靠依靠内部

发展是不够的，因此公司决定通过内涵和外延式发展并进的方式实现的。其中，公司

预计外延式发展的销售规模将达到 100亿元，约占整体销售额的 17%。 

  

3.1.   内涵式发展 

 我们总结公司内涵式发展主要是通过以下两个方面实现的。 

 

3.1.1. 多香并举 

五粮液作为浓香型白酒大王已经为市场所熟知。未来公司将进一步涉足酱香和兼香型

市场。公司前年推出的“永福酱酒”品质优良，由银基公司代理，已经得到市场的初

步认可。兼香型产品也有储备，例如公司内部招待用酒“1218”的品质在投资界人士

中也已被广泛认可。我们认为在这几年茅台、郎酒带动的酱香热的氛围下，五粮液适

时推出经过 10 年准备的酱香产品，能够分享到酱香型白酒的快速成长的盛宴。同时

作为补充的兼香型白酒也有巨大的消费群体。 

 

3.1.2. 推新品，积极卡位价格带 

五粮液被市场诟病的主要内容就是产品老化严重，许多价格带产品空缺。五粮液下面

除五粮春和五粮醇基本没有什么“拿的出手”的产品。许多产品已无无生命力，严重

透支五粮液品牌。此次公司通过开发次高端、中端新品，将有效改善产品老化、价格

带空缺的问题。我们认为新品开发一定要慎重，一定要有整体的品牌推广方案，公司

要借鉴洋河和泸州老窖的经验，契合五粮液的主品牌，吸取当年推“1+9+8”的教训。 
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“十二五”末，公司计划生产商品酒 25 万吨左右。其中，五粮液的产量在目前基础

上增长 70%，达到 25000 吨，公司计划再打造 10 亿元销售规模的战略性产品 2 个，5

亿元的 5 个，1 亿元的产品 10 个，500 万的 20 个。我们按照这个生产和销售规模，

即使五粮液不提价，到“十二五”末实现 600 亿元销售收入的目标完全能够实现。 

 

3.2. 外延式发展 

 

事实上，唐总从 2009 年开始就已经积极准备进行行业整合，先后调研了多家目标公

司，并成立专门部门进行研究分析，只是由于公司内部以及政府等方面的原因，迟迟

未出手。在公司换届后，公司将重启并购战略。我们认为公司进行行业整合是正确的。

未来五粮液的产能释放出来需要有强大的市场，但如果以中档产品进入区域强势品牌

的势力范围必将遭到强烈抵抗，不如进行合作，在不消灭地产酒品牌的基础上通过控

股，向当地酒企输送原酒，兵不血刃地占领当地市场，达到双赢的效果。另外，我们

认为行业此时进行整合也很好，因为白酒行业景气度逐步回落，小酒企的盈利和现金

流大幅下降，谈判更加顺利。公司交流会上宣布今年底之前就有并购成果向市场宣布，

我们估计是去年就已经有很大进展的滇酒的整合。 

 

我们认为五粮液未来走内涵和外延并进的发展道路是真正地把五粮液品牌、生产和资

本优势充分发挥出来了。 

 

4. 营销体制改革 

在五粮液及系列酒大幅放量的前提下，腰部发力是公司未来营销工作的重点。中档酒

放量需要公司强大的营销能力，然而这是五粮液所欠缺的。近 2年公司进行了华东营

销中心的改革试点并取得了显著成绩。会上宣布除华东营销中心外，还将开设华北、

西南两家营销中心、并成立销售公司（一套人马、两块牌子）。我们认为，在营销中

心充分授权后，五粮液将能够更加贴近市场，提高市场反应速度，使五粮液系列产品

形成合力，淡化之前品牌事业部的纵向管理模式，市场更加扁平化。 

 

营销跟得上，是五粮液实现“十二五”规划的关键。由于五粮液的高端、超高端产品

拥有绝对优势的品牌地位，但中、低端产品却面临着二线名酒和区域强势品牌厂家和

经销商的夹击，公司集权式的管理模式流程多，对市场变化缺乏效率而受到诟病。这

些营销中心获得充分授权后，将有效地提升市场反应速度。决策组织前移，还可以更

大限度地发挥五粮液的整体优势，打出“组合拳”。我们预计除已宣布的三大营销中

心外，这种营销方式还将会在其他地区市场迅速复制，形成 6-8个区域营销中心。未

来不排除公司学习借鉴泸州老窖的营销模式，成立类似“柒泉”模式的厂商联合体。 

 

5. 总结 

 

此次五粮液投资者交流会基本落实了我们去年以来对五粮液未来发展战略和方向的

设想和判断（参见《改革即将全面进行》，2011 年 6 月 20 日。《走进新时代》，2011

年 3月 29 日）。我们认为公司未来发展的战略框架已经基本构建完毕，符合未来 5-10

年中国经济和白酒行业发展的趋势，关键是看具体的执行情况。相信公司在新一代领

导集体的带领下完成的二次创业，引领五粮液进入一个崭新的时代！ 

 

参照公司中报业绩预报，上调公司 2012年的每股收益三个百分点，2012-2014年 EPS

分别为 2.41、3.16 和 4.08 元，复合增长率 35%，给予 2012 年 21XPE，6个月目标价

50 元，维持买入-A的投资评级。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-08-10 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  15,541.3  20,350.6  27,780.7  36,107.7  45,261.8 成长性      

减:营业成本  4,863.2  6,895.4  8,701.4  11,019.2  13,631.5 营业收入增长率 39.6% 30.9% 36.5% 30.0% 25.4% 

   营业税费  1,392.2  1,601.6  2,186.3  2,841.7  3,562.1 营业利润增长率 32.9% 39.4% 43.0% 31.1% 29.3% 

   销售费用  1,803.2  2,070.0  2,825.3  3,672.2  4,603.1 净利润增长率 35.5% 40.1% 47.1% 31.1% 29.3% 

   管理费用  1,561.9  1,750.7  2,389.1  3,105.3  3,892.5 EBITDA 增长率 29.3% 31.6% 38.1% 31.2% 26.0% 

   财务费用  -192.5  -476.6  -427.0  -454.7  -1,021.7 EBIT 增长率 31.8% 35.9% 46.2% 32.0% 26.5% 

   资产减值损失  15.0  12.5  -39.7  -  - NOPLAT 增长率 30.5% 36.6% 45.7% 32.0% 26.5% 

加:公允价值变动收益  -6.9  -2.5  2.5  -  - 投资资本增长率 -31.3% -35.8% 702.4% -14.0% -21.5% 

   投资和汇兑收益  3.4  2.4  2.4  2.4  2.4 净资产增长率 26.0% 27.7% 38.7% 36.7% 34.7% 

营业利润  6,094.7  8,496.9  12,150.1  15,926.5  20,596.7 利润率      

加:营业外净收支  -24.5  3.0  -  -2.0  - 毛利率 68.7% 66.1% 68.7% 69.5% 69.9% 

利润总额  6,070.2  8,500.0  12,150.1  15,924.5  20,596.7 营业利润率 39.2% 41.8% 43.7% 44.1% 45.5% 

减:所得税  1,508.2  2,105.6  3,037.5  3,981.1  5,149.2 净利润率 28.3% 30.3% 32.6% 32.9% 33.9% 

净利润  4,562.1  6,394.4  9,112.6  11,943.4  15,447.5 EBITDA/营业收入 42.6% 42.9% 43.4% 43.8% 44.0% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 38.0% 39.4% 42.2% 42.8% 43.2% 

货币资金  14,134.5  21,550.9  6,915.3  23,396.3  44,717.1 运营效率      

交易性金融资产  20.8  18.3  20.8  20.8  20.8 固定资产周转天数 154 109 77 59 46 

应收帐款  127.0  118.4  227.6  295.8  370.8 流动营业资本周转天数 -17 -48 -50 -60 -84 

应收票据  2,180.6  1,938.7  3,897.7  5,066.0  6,350.3 流动资产周转天数 401 452 322 300 421 

预付帐款  328.4  254.5  492.0  792.9  1,165.0 应收帐款周转天数 2 1 2 2 2 

存货  4,514.8  5,536.5  8,057.7  10,204.0  12,623.1 存货周转天数 93 90 88 91 91 

其他流动资产  63.7  295.9  315.9  380.8  452.2 总资产周转天数 574 580 413 366 472 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 153 78 202 257 169 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  32.5  130.9  32.1  32.1  32.1 ROE 24.8% 27.3% 28.0% 26.9% 25.8% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 15.9% 17.3% 34.0% 25.6% 21.5% 

固定资产  6,373.5  5,905.1  5,945.1  5,850.0  5,669.8 ROIC 56.4% 112.1% 254.3% 41.8% 61.5% 

在建工程  514.6  787.5  473.1  284.5  171.3 费用率      

无形资产  299.6  297.5  297.6  297.7  297.8 销售费用率 11.6% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 

其他非流动资产  83.6  71.8  91.9  91.2  90.7 管理费用率 10.0% 8.6% 8.6% 8.6% 8.6% 

资产总额  28,673.5  36,905.8  26,766.7  46,711.9  71,961.0 财务费用率 -1.2% -2.3% -1.5% -1.3% -2.3% 

短期债务  -  -  -  -  - 三费/营业收入 20.4% 16.4% 17.2% 17.5% 16.5% 

应付帐款  844.5  1,036.3  299.4  379.2  469.1 偿债能力      

应付票据  56.5  -  101.1  128.0  158.3 资产负债率 35.9% 36.5% 37.3% 38.4% 38.7% 

其他流动负债  9,387.4  12,373.1  18,890.3  27,068.0  37,036.3 负债权益比 56.1% 57.4% 59.6% 62.3% 63.1% 

长期借款  -  -  -  -  - 流动比率  2.08  2.22  1.03  1.46  1.74 

其他非流动负债  19.1  49.7  77.1  107.1  140.0 速动比率  1.64  1.80  0.62  1.09  1.41 

负债总额  10,307.4  13,459.2  19,367.9  27,682.3  37,803.7 利息保障倍数  -30.67  -16.83  -27.46  -34.03  -19.16 

少数股东权益  265.1  327.0  380.7  451.2  542.4 分红指标      

股本  3,796.0  3,796.0  3,760.0  3,760.0  3,760.0 DPS(元)  0.15  0.30  -  -  - 

留存收益  14,305.1  19,323.7  28,382.5  40,255.5  55,611.9 分红比率 13.0% 18.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益  18,366.1  23,446.7  32,523.3  44,466.7  59,914.2 股息收益率 0.4% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  4,562.1  6,394.4  9,112.6  11,943.4  15,447.5 EPS(元)  1.16  1.62  2.41  3.16  4.08 

加:折旧和摊销  770.1  757.1  322.4  336.4  345.6 BVPS(元)  4.84  6.18  8.65  11.83  15.93 

   资产减值准备  8.3  10.2  -39.7  -  - PE(X) 31.6 22.6 15.2 11.6 9.0 

   公允价值变动损失  6.9  2.5  2.5  -  - PB(X)  7.6  5.9  4.2  3.1  2.3 

   财务费用  -  -  -  -427.0  -454.7 P/FCF  -  17.2  13.9  8.6  6.6 

   投资收益  -3.4  -2.4  -2.4  -2.4  -2.4 P/S  8.9  6.8  5.0  3.8  3.0 

   少数股东损益  166.7  236.9  53.8  70.5  91.1 EV/EBITDA  19.0  13.7  11.1  7.4  4.9 

   营运资金的变动  3,320.6  3,218.9  1,045.5  4,565.8  5,899.5 CAGR(%) 37.8% 34.2% 29.3% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量  7,703.1  9,533.0  10,067.6  16,459.0  20,759.7 PEG  0.8  0.7  0.5  -0.1  -0.1 

投资活动产生现金流量  -464.5  -613.5  68.3  -29.7  -29.7 ROIC/WACC      

融资活动产生现金流量  -647.8  -1,503.1  391.0  454.7  1,021.7 REP      

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 
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